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论 文 摘 要 
福建省作为全国最早实行对外开放的省份之一 在进行股份制改造
公司上市公开发行股票中已取得良好的成效 其上市公司在全省经济发展
中发挥了重要作用 并形成一定规模的资本市场 自 1993 年福建福联 证
券代码 600659 在上海证券交易所上市 到 2001 年 12 月 31 日为止 福
建省上市公司已达 42 家 上市公司总数在全国位居第 10 名 合计初始筹
资 97.3 亿元 但是 福建板块上市公司大都面临着股本规模小 整体经








营问题进行分析 指出采用资产重组的必要性 而后 就省内上市公司资
产重组的现状 存在的问题 结合近几年国内上市公司资产重组发展的趋


















例 导入有效的机制 明确资产重组目的 引入独立董事制度等途径 以
提高福建板块上市公司资产重组的效率 增强上市公司整体实力的建议  
 
 
















Fujian Province was one of the provinces earliest to adopt the 
“open-door” policy in China. It has made great strides in the reform of stock 
systems and the public issue of stocks for the companies. The companies 
whose stocks are listed on the stock market have played an important role in 
the development of the economy in the whole province and has a large share 
of the capital market. Fulian Fujian (its stock code is 600659) has been listed 
on the Shanghai Stock Exchange since 1993, and up until 31st December, 
2001, there were forty-two companies whose stocks were listed on the stock 
market. These companies are ranked tenth in the nation and have raised funds 
totalling RMB 9.73 billion. However, the plate stock companies of Fujian 
Province have some problems such as small-scaled capital stocks combined 
with low efficiency of the whole operation. In addition, they were affected by 
the economic crisis of south-eastern Asian countries. The achievement of the 
plate stock companies is behind the national average, which is an obstacle to 
the circulation of funds and sustainable and stable development. Therefore, 
capital reorganization is an important way to upgrade the poor operation of 
stock companies and to improve their competitiveness. 
Based on the published information of the listed companies and his visits 
to some listed companies with the relevant research group, the author in this 
thesis points out that it is necessary to reestablish the assets after having given 
a full analysis of many factors including the structure and operation of capital 
stocks of the Fujian plate stock companies. In the light of the trend of 
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Shenzhen listed companies, after having analyzed their present situations and 
existing problems, I then puts forward this suggestion: Government should 
have a priority in order to guide and support capital reorganization of the 
stock companies of the province; the listed companies need to improve their 
core competition by means of resource conformity and capital reorganization 
and to adjust the structure of production with the backing of the resources of 
Fujian Province; they should enhance the efficiency of capital reorganization 
of the plate listing companies so as to strengthen them by the way of reducing 
the proportion of state-stocks, using an efficient mechanism and adopting an 
independent board system. 
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截止 2001 年 12 月 31 日 福建板块上市公司合计达 42 家 其中包括
1 家 B 股上市公司 上市公司家数位居全国第十 初始筹资总额 97.3 亿
元人民币 以下就这些上市公司经营情况作详细分析  
一 上市公司经营现状分析 
1 产业结构分析 
依据证监会 2001 年对上市公司最新行业分类标准 在行业结构上
属于工业类的福建上市公司有 21 家 综合类 含农业 10 家 建筑房地
产类 3 家 商业零售代理 4 家 能源交通运输类 4 家 行业分布范围覆盖
了农林牧渔 机械制造 房地产 汽车 计算机 非金属制造业 化工
造纸 能源交通 综合等 具体情况见表 1  
以上资料显示福建省上市公司行业较为分散 传统产业居多 高科技
行业少 上市公司多为劳动密集 附加价值低 能耗大或污染严重的行业  
2 公司业绩分析 
近五年来 福建板块上市公司加权平均每股收益和加权平均净资产收
益率均呈加速下降趋势 见表 2 就加权平均每股收益和加权平均净资
产收益率而言 见图一 图二 福建板块上市公司和全国上市公司在 1997
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每股收益仅为全国上市公司的 48.6% 加权平均净资产收益率仅为全国上
市公司的 50.7% 1999 年以后 上述指标差距则更大了 截止 2001 年 12
月 31 日被予以特别处理的福建省上市公司占 ST 板块 11.90%  
 
表 1 20 0 1 年 12 月福建省上市公司行业分布情况 
行业名称 公 司 名 称 比例 %  
机械 设备
仪表 
福州大通 天宇电气 厦工股份 PT 闽闽东
闽福发 闽灿坤 B 龙净环保 
16.67 
造纸 福建南纸 青山纸业 4.76 
非金属制造业 福建双菱 福建豪盛 福建水泥 福耀玻璃 9.52 




















综合类 旭飞实业 ST 海洋 石狮新发 福建福联
厦门信达 创兴科技 三木集团 雄震集团 
19.05 
建筑房地产类 运盛实业 ST 中福 中国武夷 7.15 
商业零售代理 东百集团 ST 九州 厦门建发 厦门国贸 9.52 
能源交通运输类 厦门机场 厦门路桥 闽东电力 福建高速 9.52 
农林牧渔 天香股份 永安林业 4.76 
资料来源 www.p5w.net 
 
在课题组所调研的 25 家上市公司 不包括厦门市上市公司 中 2000
年中期报表显示 主营利润和其他业务利润 投资收益 营业外收支净额
补贴收入分别占公司利润总额的 49.65% 40.14% 3.1% 7.11% 而同期
全国的相应平均值分别为 74.57% 17.98% 3.55%和 4.1% 这说明多数
公司存在主营业务差且不集中 利润不稳定  
 
表 2: 福建省上市公司近五年业绩比较 











-28.68% -43.58% -137.62% -5.26% 
加权平均净
资产收益率 
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有超水平的贡献 福建板块上市公司的核心竞争力总体较弱 主要根据
以下几个方面 企业的品牌 拥有全国性知名品牌的企业很少 拥有全国
驰名商标的上市公司仅有 3 家 企业的技术水平 由于福建企业技术水平
普遍较低 拥有较强科研能力企业少 公司上市筹资及配股资金投入高科
技或技术研发少 上市公司中拥有技术含量高的产品的企业很少 产品的
市场份额 在行业中 上市公司占有较大市场份额的仅有福耀玻璃 福州





理 经营状况趋于恶化 整体融资能力较差 具体表现在以下几个方面  
第一 多数上市公司负债率高 财务风险大 在 42 家上市公司中
负债率超过50%的有27家 占67.5% 负债率超过70%的有5家 占12.5%
这不利于上市公司继续向银行贷款  
第二 上市公司业绩不断下降 使公司失去配股或增发资格 到 2001
年 12 月 失去配股资格的上市公司达 22 家  
第三 具有配股或增发资格上市公司 因股本规模小 流通股数量更
少 使公司在二级市场所获的配股资金较少  
第四 部分公司之间存在互保且金额超过一亿元人民币的有 9 家
1998 年至 2000 年福建上市公司之间累计担保总额为 39 亿元人民币 涉
及 19 家上市公司 其中包括三家 ST 公司和一家 PT 公司 财务风险大  
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二 对上市公司经营现状的评价 
根据以上几个方面的分析 笔者认为福建上市公司总体经营状况趋于
恶化 只有少数公司能保持较快发展 如厦门建发 福耀玻璃等 亏损及
壳 化公司的比例逐年增多 详见表 3 到 2001 年 12 月 31 日 全省
上市公司加权每股收益为-0.04 元 福建省是全国 32 个省市中在该项指标
上为负数的四个省份之一 且位居每股亏损第二 按每股亏损金额大小排
列 亏损的福建上市公司约占沪深两市亏损的上市公司数量 5.96 失
去配股资格的上市公司已达 22 家 占福建板块上市公司 52.38% 上市公
司 壳 化现象较为严重 即扣除非经常性损益后净资产收益率低于 6%
的公司增多 详见表 4 产业结构不合理 机械设备制造类和建材类上
市公司比例大 工业类产品档次低 技术含量低 部分公司的产品多年没
有大的改进 上市公司中经营相同或类似产品的情况较多 如福建南纸与
青山纸业等 资源没有得到集中与和有效利用 综合类 机械设备制造类
上市公司的亏损情况得到一定控制 但电子信息制造类上市公司近年出现
较大亏损 高新技术产业的发展滞后 因此 资产重组成为提高福建上市
公司总体业绩水平和科技水平的迫切要求  
 
表 3: 1 9 9 7 年 20 0 1 年亏损福建上市公司数量 
年份 1997 年 1998 年 1999 年 2000 年 2001 年 
家数 2 5 7 9 9 
比例 6.25% 14.70% 18.42  21.95  21.42  
资料来源:www.cninfo.com.cn 
 
表 4: 1 9 9 7 年 20 0 1 年 壳 化福建上市公司数量 
年份 1997 年 1998 年 1999 年 2000 年 2001 年 
家数 9 13 14 19 22 



















1997 年之前上市的 24 家公司称为早期上市公司 将 1997 年之后上市的
18 家公司称为后期上市公司 根据对这些公司 1997 年至 2001 年业绩情









需通过重组改善其经营业绩 提高整体实力 如不尽早重组 将会增加重
组成本 甚至失去重组的时机  
二 增强上市公司的资本市场融资能力 
截止 2001 年 12 月 31 日 福建板块 42 家公司的平均股本为 26990.36
万股 其中总股本在 1 亿以下的有 3 家 分别是石狮新发 旭飞实业和雄
震集团 总股本在 3 亿以上的有 9 家 分别为闽东电力 实达电脑 厦华
电子 运盛实业 中国武夷 福耀玻璃 福建南纸 青山纸业和闽灿坤
其他公司界于二者之间 与全国上市公司平均股本规模 45301.85 万股相
























1997 1998 1999 2000 2001
















1997 1998 1999 2000 2001
年  份 年






从股本结构上看 截止 2000 年 12 月 31 日 福建板块上市公司的流
通股 法人股 国家股所占其总股本比例分别为 36.80% 33.33% 28.57%
在 40 家上市公司中 国家股居于绝对控股地位有 9 家 福建南纸 福建
水泥 福日股份 闽东电力 厦工股份 厦门机场 厦门建发 厦门路桥
和中国武夷 国家股比例高于 30%但低于 50%的有 6 家 ST 闽闽东














- 8 - 
公司的流通股 法人股 国家股所占其总股本比例分别为 27.93% 25.27%
38.5% 与全国平均水平相比 福建板块上市公司的国有股所占比重较低
流通股比例较高 且有多家台资 港资与私营经济成分 但一股独大现象
仍然较普遍 这些现象主要原因是由于历史的原因 福建国有企业规模基
本上都不大 而其他所有制经济则有较快发展 并在全省经济总量中占据
较高比例 但企业规模也不大 福建籍海外华侨多 且福建是最早实行对
外开放的省份之一 吸引了较多的外资 但工业基础薄落 使得上市公司
多为传统产业 科技含量低 公司成长性较差 股本扩展能力弱  
改变这种股本结构不合理且规模小的情况 应从重组的途径予以彻底






是不现实的 这就使上市公司产业结构的调整步伐缓慢  
在产品结构调整和技术创新方面 多数上市公司处于被动局面 如厦
新电子 实达电脑等 以厦新电子为例 1999 年每股收益较 1998 年下降
90% 2000 年每股收益甚至出现亏损 主要是因为 1999 年全国 VCD 行
业竞争达到白热化 该公司第一代主力产品 VCD 利润率大幅下降 第二
代产品 DVD 投入市场速度慢 还未能成为公司的主要利润来源 已投入
市场的 CDCT 数字无绳电话等产品的国内市场还处于培育阶段 这使公
司在产品结构调整中出现断层 产品老化从而影响公司业绩 同样情况也
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